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盾安环境（002011） 

一季度业绩基本符合预期 

――2010 年一季报点评 

 史海昇 执业证书编号: S1230209120122   
 86-21-64718888       

 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 09年公司业绩基本符合预期 

 特种空调或成为公司新的增长点 

投资要点： 
 2010 年第一季度公司共实现营业收入 7.73 亿元，同比增长 68.21%，营业利

润 6235.8 万元，同比增长 6.37%，归属于母公司所有者净利润 4274.7 万元，

同比增长 20.48%，基本每股收益 0.11 元，基本符合预期。 

 一季度收入保持高速增长，成本上升拖累毛利率提高。由于 08 年基数较低，

1-3 月份家用空调销量同比增长 37.61%，为补充库存需要空调产量同比增长

52.65%，下游需求旺盛带动第一季度公司收入增速环比 09 年第四季度提高

22.17 个百分点，一季度原材料铜的价格高位震荡，且平均价格和去年同期

相比上涨 94.84%，从而导致公司毛利率同比下降 2.6 个百分点，为 21.55%。

从当前的情况来看铜价继续快速上扬的可能性较小，公司成本压力将得以缓

解，毛利率继续下滑的可能性较小。 

 期间费用率小幅上涨。公司继续加大市场开拓力度，同时由于人力成本上升

以及研发投入增多，一季度公司销售费用和管理费用分别同比增加 0.93 个

百分点和 1.31 个百分点，但是同期由于借款减少，财务费用为-17.76 万元，

同比减少 452.4 万元。1-3 月份毛利率下降、期间费用上涨是公司利润增速

低于收入的主要原因。 

 电子膨胀阀能否实现量产、特种空调能否跨越式发展是今年主要看点。2009

年是我国变频空调的起步元年，市场份额不断提高，在空调新效能标准即将

实施的背景下，一季度变频空调加速发展，在格力、美的等企业的大力推动

下，今年变频空调的市场份额势必继续扩大。公司已经生产出电子膨胀阀样

品，但是被市场认可和接受尚需一定时日。公司特种空调 09 年已经为公司

贡献收入和利润，目前核电制冷主机、风阀、风机以及末端已通过认证，正

向核电制冷的全面供应商进军。 

 投资建议：我们预计公司 2010 年、2011 年的每股收益分别为 0.56 元、0.64

元，以 4月 21 日收盘价 22.15 元计算，对应的动态市盈率分别为 40 倍和 35

倍，虽然公司目前估值较高，但一方面考虑到股权激励行权条件的业绩保证，

另一方面公司核电业务超预期可能性较大，维持公司“买入”投资评级。 

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入(百万元) 2400.4 2591.0 2281.7 2534.4 2891.9

收入增长率% 62.57% 7.94% -11.94% 11.07% 14.11%
EBITDA(百万元) 260.6 291.2 314.4 430.0 542.5

净利润（百万元） 161.6 149.8 160.4 208.3 238.7

摊薄EPS(元) 1.00 0.40 0.43 0.56 0.64
PE 22.1 55.0 51.4 39.6 34.5  
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1 年股价走势图 

 

 

公司简介 

公司是国内空调阀门行业龙头之一，截

止阀市场占有率第一，四通阀市场占有

率第二，近年来公司立足商用中央空调

领域逐步向特种空调行业迈进，并不断

开辟新的增长点。 
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资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

货币资金 225.9 327.9 296.6 304.1 361.5 营业收入 2400.4 2591.0 2281.7 2534.4 2891.9

应收票据 96.0 295.5 187.5 194.4 221.8 营业成本 1989.2 2121.4 1805.3 2036.6 2297.4

应收账款 325.4 282.0 250.1 277.7 316.9 营业税金及附加 4.5 9.4 7.9 7.6 8.7

预付款项 48.6 52.2 48.6 44.5 39.9   销售费用 80.3 87.7 81.2 81.1 89.6

其他应收款 17.5 29.2 22.8 25.3 28.9 管理费用 86.9 117.6 150.3 93.8 111.3

存货 561.7 330.9 272.0 306.9 346.2 财务费用 12.8 23.0 8.8 19.0 35.7

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 -18.0 19.8 8.2 7.0 8.0

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 305.9 342.0 650.2 1094.6 1580.0 投资收益 10.9 1.7 2.0 0.0 0.0

在建工程 3.8 26.7 363.4 531.7 615.8 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 255.7 213.9 222.0 289.4 341.1

无形资产 213.0 218.0 190.8 163.5 136.3 营业外收支净额 2.1 10.6 16.4 0.0 0.0

长期待摊费用 0.1 0.7 0.6 0.5 0.4 税前利润 257.8 224.4 238.3 289.4 341.1

资产总计 2183.1 2091.5 2468.8 3129.6 3834.1 减：所得税 45.4 33.5 28.1 37.6 51.2

短期借款 162.1 321.0 174.7 493.2 911.7 净利润 212.4 190.9 210.3 251.7 289.9

应付票据 112.2 179.3 173.1 195.3 220.3 归属于母公司的净利润 161.6 149.8 160.4 208.3 238.7

应付账款 376.9 237.5 222.6 251.1 283.2 少数股东损益 50.8 41.1 49.9 43.4 51.2

预收款项 21.6 16.5 -29.1 -79.8 -137.7 基本每股收益 1.00 0.40 0.43 0.56 0.64

应付职工薪酬 22.0 13.5 13.5 13.5 13.5 稀释每股收益 1.00 0.40 0.43 0.56 0.64

应交税费 17.5 27.0 27.0 27.0 27.0 财务指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

其他应付款 86.2 43.9 43.9 43.9 43.9 成长性

其他流动负债 0.2 1.0 0.2 0.9 1.8 营收增长率 62.6% 7.9% -11.9% 11.1% 14.1%

长期借款 30.0 0.0 50.0 150.0 250.0 EBIT增长率 104.3% 6.5% -7.0% 33.0% 22.0%

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 166.4% -7.3% 7.0% 29.9% 14.6%

负债合计 927.7 910.5 1082.8 1572.0 2090.8 盈利性

股东权益合计 1255.4 1180.9 1441.7 1613.3 1799.0 销售毛利率 17.1% 18.1% 20.9% 19.6% 20.6%

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 销售净利率 6.7% 5.8% 7.0% 8.2% 8.3%

净利润 212.4 190.9 210.3 251.7 289.9 ROE 14.5% 14.0% 12.5% 14.8% 15.5%

折旧与摊销销 21.1 36.2 77.4 114.6 157.7 ROIC 12.9% 14.4% 10.1% 10.3% 9.7%

经营活动现金流 155.8 140.8 371.8 318.2 378.8 估值倍数

投资活动现金流 -79.3 -106.0 -698.0 -700.0 -700.0 PE 22.1 55.0 51.4 39.6 34.5

融资活动现金流 -35.3 13.8 294.9 389.3 378.6 P/S 1.5 3.2 3.6 3.3 2.9

现金净变动 41.2 48.6 -31.3 7.5 57.4 P/B 3.2 7.7 6.4 5.9 5.3

期初现金余额 344.0 225.9 327.9 296.6 304.1 股息收益率 5.7% 3.3% 0.0% 1.0% 1.3%

期末现金余额 385.2 274.6 296.6 304.1 361.5 EV/EBITDA 14.2 28.7 27.8 21.4 17.9  
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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